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本稿の構成は以下の通りである。第 2 節では，先行研究を紹介する。第 3 節で分析方法及び
データを示し，第 4 節で分析結果及び考察を記載する。第 5 節で本稿の結論を示す。
. 先行研究
VAR モデルによる先行研究は枚挙に暇がないものの，本稿が参考にした論文を中心に紹介す
る。岩淵（1990）では金融変数が実態変数に与える影響について，1975年 1 月から1989年 3 月ま
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での日本の月次データでマネー（M1, M2＋CD），コールレート，銀行貸出金，為替レート，鉱工
業生産指数，消費者物価指数の 6 変数を用いて構造 VAR モデルによる実証分析を行い，マネー，
特に M2＋CD の変動が実態経済の指標である実質生産，物価の変動に対して関係性が深いこと，
為替レートの変動が物価の変動への寄与度が高いことを明らかにしている。宮尾（2006）では，
1975年 1 月から1998年 4 月までの日本の月次データでコールレート，消費者物価指数，鉱工業生
産指数，マネタリーベース，名目実効為替レートの 5 変数 VAR モデルを用いて分析を行ってお
り，金利の効果よりもマネタリーベース拡大による銀行貸出の増加の効果の方が大きく，マネタ
リーベースショックが鉱工業生産指数にプラスの影響を与えていることが示されている。北浦・南











投資，生産指数，労働時間，インフレ率，フェデラルファンドレートの 5 変数の構造 VAR を用い
て投資モデルの構造ショックを分析しているが，金融政策ショックは，利子率を高める経路と資本
の限界生産力を低下させる経路を通じて資本のシャドウプライスを引き下げることから，設備投資
にマイナスの影響があることを示している。次に Love and Zicchino（2006）では，36か国の企業
レベルのパネルデータを利用し，資本の限界生産力の指標として売上資本比率，投資資本比率，キ





資額，マネーサプライ，銀行貸出金，為替レート，マクロの生産力指数の 7 変数について VAR モ
デルによる分析（モデル 1）を実施する。分析期間は1980年第 1 四半期から2015年第 4 四半期で
行ったが，先行研究で1990年代後半に構造変化が見出されていること，実際の日本銀行の政策と
しても，1999年第 1 四半期にゼロ金利政策が導入されていることから，分析期間について，1999
年第 1 四半期以前（前半期間1980q11999q1）及び1999年第 2 四半期以降（後半期間1999q2
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担保レート（O/N）を採用し，データが公表されていない1980年 1 月から1985年 6 月については，












レ ベ ル 1 階 差
仮定※




コールレート －2.297416 4 －8.165367  0 ◯
日銀当座預金 －1.580509 1 －7.355457  0 ◯
銀行貸出金 0.852212 0 －8.823212  0 ◯
M2＋CD －1.847797 5 －3.346056  0 ◯
鉱工業生産指数 1.069460 3 －3.665380  2 ◯
名目実効為替レート －0.865857 3 －4.054164  2 ◯
設備投資 0.630979 5 －2.208792  4 ◯




コールレート －2.513731 1 －5.170955  0 ◯
日銀当座預金 －0.498041 1 －4.243964  0 ◯
銀行貸出金 0.358569 2 －2.057753  1 ◯
M2＋CD 0.707236 0 －5.759551  0 ◯
鉱工業生産指数 －0.263100 3 －5.340692  0 ◯
名目実効為替レート －2.143003 3 －3.578937  2 ◯
設備投資 0.044539 2 －4.085882  1 ◯






次に VAR 分析を行う変数グループにおける共和分の有無について，Johansen の共和分検定に
よって検証した。ラグ数については，単位根検定の赤池情報量基準におけるラグ数，及び，先行研
究等を参考にし 2 期とした。共和分検定の結果は，表 21 及び表 22 の通りである。VECM の特
定化およびランクの決定については，松浦・マッケンジー（2012）における共和分検定の手続き
を参照し，トレース検定の結果に基づき，最初に棄却されないランクでより制約の強い仮定を採用
した6。共和分検定の結果については，表 21，表 22 の通りである。モデル 1 においては，前半
期間でランク 3，後半期間でランク 4 の共和分が，モデル 2 においては，前半期間でランク 4，後







ラ ン ク ※
仮定※※
トレース検定 最大固有値検定
期間1980q11999q1 3 4 4 ◯






ラ ン ク ※
仮定※※
トレース検定 最大固有値検定
期間1980q11999q1 3 4 4 ◯





（詳細は Helmut and Markus（2004）参照）。ただし，本稿では当該影響を僅少なものとして取り扱い，分
析上考慮していない。







































モデル 1 に係る各期間の鉱工業生産指数に関する VECM のインパルス応答関数の結果が図 3 で
ある。コールレートショック及び日銀当座預金が鉱工業生産指数に正の影響を与えている結果とな
っており，金融政策がマクロの生産指標に対しても影響を与えていることが確認された。なお，モ
デル 2 に係る鉱工業生産指数に関する VECM のインパルス応答関数の結果が図 4 であるが，概ね
モデル 1 の結果と整合している。
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